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The price of the close-end funds depends on the market. After issuing at the premium, the 
close-end funds will trade at discount. Studying the investment value of the close-end funds 
traded at discount will have solid impact on enriching the investment and acquire certain earning. 
The paper study the feasibility of two projects of investment in the close-end funds with 
discount, then give the projects how to acqurie the investment earning. 
Firstly, the Chapeter1 introduce the study background of this paper, and then review relevant 
literature of the close-end funds with discount in Chapter 2.  In Chapter 3, the papers study the 
investment opportunity and make a mathematic analysis on how to invest on the close-end funds 
to be expired. Moreover, in this chapter, I make evaluation on the project of investment we make. 
In Chapter 4, I analyze how to invest when the close-end funds which trade at discount issue the 
dividends. Lastly, the paper explains the limit of the paper and show the direction for the further 
study. 
The study conclude the discount of the close-end funds have good safety margin for the 
investment. Under the investment earning can be assured and considering the market situation, 
we can choose the suitable investment projects and using the financing to enlarge the investment 
earning. 
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第一节  研究目的 
一、 封闭式基金投资回报的历史数据比较 




表 1：封闭式基金，开放式基金，上证指数，沪深 300 指数投资收益率对照表 
投资品种 投资收益率 
上证指数 181.81% 
沪深 300 指数 259.15% 
封闭式基金（现存的 25 支大盘封闭式基金） 466.11% （平均价格涨幅）
开放式基金(同期可比口径的 85 支股票方向开放式基金) 249.44% （平均净值涨幅）























增长率是 586.86％，25 只封闭式基金中有 2 只基金战胜了华夏大盘精选基金。统
计期间股票型开放式基金净值增长率第二名的是上投摩根中国优势基金，净值增
长率是 393.53％，低于封闭式基金投资收益率平均水平 466.11％。封闭式基金中




二、  封闭式基金的持有人结构比较 
 再来看看封闭式基金的持有人结构，表 2 根据封闭式基金公布的 2007 年度
年报和 2008 年半年报数据，统计出了封闭式基金截止 2007 年 12 月 31 日和 2008
年 6 月 31 日底各封闭式基金的机构持有的份额占封闭式基金总份额的比例。 








184688 基金开元 20 58.29% 11.64% 32.92% -25.37%
184689 基金普惠 20 66.73% 7.38% 59.51% -7.22%
184690 基金同益 20 69.17% 10.00% 56.38% -12.79%
184691 基金景宏 20 70.51% 6.36% 61.66% -8.85%
184692 基金裕隆 30 58.84% 2.86% 44.37% -14.47%
184693 基金普丰 30 67.45% 6.66% 59.57% -7.88%























184698 基金天元 30 58.27% 12.82% 50.67% -7.60%
184699 基金同盛 30 60.38% 9.93% 41.79% -18.59%
184701 基金景福 30 61.54% 10.25% 51.10% -10.44%
184703 基金金盛 5 76.11% 4.22% 65.82% -10.29%
184705 基金裕泽 5 79.67% 14.09% 60.41% -19.26%
184706 基金天华 25 83.20% 14.33% 79.09% -4.11%
184712 基金科汇 8 78.40% -1.05% 73.61% -4.79%
184713 基金科翔 8 82.00% 0.65% 79.09% -2.91%
184721 基金丰和 30 69.31% 8.39% 40.58% -28.73%
184722 基金久嘉 20 59.16% -2.89% 35.71% -23.45%
184728 基金鸿阳 20 50.57% 3.74% 40.02% -10.55%
500001 基金金泰 20 69.00% 15.84% 30.82% -38.18%
500002 基金泰和 20 63.23% 2.34% 28.98% -34.25%
500003 基金安信 20 57.32% 5.28% 49.09% -8.23%
500005 基金汉盛 20 67.60% 11.65% 56.15% -11.45%
500006 基金裕阳 20 64.78% 12.97% 58.29% -6.49%
500008 基金兴华 20 69.11% 6.37% 52.38% -16.73%
500009 基金安顺 30 66.57% 6.97% 57.89% -8.68%
500011 基金金鑫 30 45.01% 32.09% 44.54% -0.47%
500015 基金汉兴 30 44.52% 22.24% 39.63% -4.89%
500018 基金兴和 30 73.75% 10.15% 65.53% -8.22%
500025 基金汉鼎 5 70.38% 3.32% 70.15% -0.23%
500038 基金通乾 20 58.53% 16.52% 51.63% -6.90%
500056 基金科瑞 30 66.71% 0.21% 58.57% -8.14%
500058 基金银丰 30 35.95% -34.21% 24.36% -11.59%
平均 21.81  64.58% 7.46% 52.27% -12.31%
资料来源：由作者本人根据各封闭式基金 2007 年年报和 2008 年半年报数据统计 
 
从表 2 我们看到，截止 07 年底，机构持有封闭式基金的比例达到总份额的约
64.58%，而即使在起于 2007 年 10 月的大调整下，各机构都有所减仓，但是根据
2008 年中报，封闭式基金总份额的 52.57％依然由机构持有。相比之下，截止到
2007 年底，开放式股票型基金的份额约 93%的比例为散户所持有。 
我们再来看看对于资产的安全性要求比较高的社保机构持有封闭式基金总份
额情况，表 3 根据封闭式基金公布的 2007 年度年报和 2008 年半年报数据，统计

















表 3：2007/12/31 与 2008/06/30 社保基金所持封闭式基金占总份额比例 






184688 基金开元 20 2.88% 2.68% -0.20% 
184689 基金普惠 20 2.44% 4.85% 2.41% 
184690 基金同益 20 3.13% 3.23% 0.10% 
184691 基金景宏 20 4.58% 6.34% 1.76% 
184692 基金裕隆 30 1.95% 4.76% 2.81% 
184693 基金普丰 30 0.00% 4.78% 4.78% 
184698 基金天元 30 1.55% 4.91% 3.36% 
184699 基金同盛 30 0.00% 6.19% 6.19% 
184701 基金景福 30 3.58% 4.85% 1.27% 
184703 基金金盛 5 0.00% 0% 0.00% 
184705 基金裕泽 5 0.00% 0.00% 0.00% 
184706 基金天华 25 2.76% 2.76% 0.00% 
184712 基金科汇 8 0.00% 0.00% 0.00% 
184713 基金科翔 8 0.00% 0.00% 0.00% 
184721 基金丰和 30 1.88% 2.65% 0.77% 
184722 基金久嘉 20 0.00% 2.17% 2.17% 
184728 基金鸿阳 20 3.14% 4.68% 1.54% 
500001 基金金泰 20 2.77% 3.53% 0.76% 
500002 基金泰和 20 1.48% 1.67% 0.19% 
500003 基金安信 20 2.76% 6.00% 3.24% 
500005 基金汉盛 20 3.32% 5.28% 1.96% 
500006 基金裕阳 20 4.69% 6.33% 1.64% 
500008 基金兴华 20 0.00% 3.16% 3.16% 
500009 基金安顺 30 0.00% 2.73% 2.73% 
500011 基金金鑫 30 0.00% 4.26% 4.26% 
500015 基金汉兴 30 1.08% 4.89% 3.81% 
500018 基金兴和 30 0.00% 4.95% 4.95% 
500025 基金汉鼎 5 0.00% 0.00% 0.00% 
500038 基金通乾 20 4.65% 8.09% 3.44% 
500056 基金科瑞 30 0.00% 0.00% 0.00% 
500058 基金银丰 30 0.85% 2.45% 1.60% 
平均 21.81 1.60% 3.49% 1.89% 
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金甚至在增持，截止 2008 年 6 月 30 日，社保组合持有封闭式基金的份额占总份
额达到 3.49％,比 2007 年 12 月 31 日提高了 1.89%,增持比率达到 118.13%。机构持
有人为何如此青睐封闭式基金？都是些什么投资者在持有封闭式基金?这是个值
得思考的问题。 
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